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Streszczenie

Wczesne rozpoznanie pojavdefgo s¢ zagraenia upadiécia jest warunkiem koniecznym
dla maliwosci podgcia szybkich dziata naprawczych i unikgtia bankructwa. Wczesna detek-
cja jest umeliwiona dzkki istnieniu modeli wczesnego ostrzegania. W artykule autor stgrat si
podsumowé mocne i stabe strony analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania w moni-
torowaniu sytuacji finansowej przedsiorstwa, by by w stanie wychwyd potencjalne sygnaty
niebezpieczestwa bankructwa. Plusy i minusy obu metad zsvykle uweaane za oczywiste
i naturalne, lecz gdy zachodzi potrzeba wybrania jednej z nidh,uzupetnienia wybranej braku-
jacymi danymi, staje sito trudne przez niedostategzwiadomd¢ zalet i wad analizy finansowe;j
badZz modeli upadiéciowych. Co wgcej, swiadomaé mocnych i stabych stron tych metod, po-
zwala w dogibniejszy sposéb zrozundiech specyfik i uzy¢ lepsz metod, badz by¢ w stanie
uzupeiné wybrary brakupcymi danymi, by dopetdiobraz sytuacji finansowej przeglsiorstwa.
Artykut zawiera najcgsciej spotykane przyczyny upadty, ogolry klasyfikacg metod badania
bankructwa oraz wksza¢ wad i zalet analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania.

Stowa kluczowe: prognozowanie upadioi, analiza finansowa, modele dyskryminacyjne,
poréwnanie metod, przyczyny bankructwa, plusy i minusy.

WPROWADZENIE

Upadtos¢ przedsgbiorstw jest nieodicznym elementem cyklayciowego
w gospodarce rynkowej. Jej istnienie jest tak samo naturalne, jak pojawignie si
nowych przedsbiorstw. Jednate przy obecnym stanie wiedzy nie trzeba cal-
kowicie godz¢ sie na to,ze w pewnym momencie firma nagle przestanie iétnie
Zwykle wystpuja pewne symptomy, jakie wcggej sygnalizuy zblizajace sg
niebezpieczestwo bankructwa, kwegtijest tylko ich szybkie zauwanie, od-
czytanie i odpowiednia reakcja.
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Wczesne rozpoznanie pojavdeggo s zagraenia upadiécia jest warun-
kiem koniecznym dla maiwosci podgcia szybkich dziatd naprawczych
i uniknigcia bankructwa. Wczesnha detekcja jest dimdona dziki istnieniu
modeli wczesnego ostrzegania i zeoby¢ stosowana przez przeeliorstwa
w celu monitorowania wtasnej sytuacji finansowej. yPozipowiedniej wiedzy
na temat danych finansowych kontrahentow, modele amng stosowane
w celu szacowania zasadobudzielania kredytow kupieckichgtlz przez insty-
tucje bankowe w celu oceny zdolaokredytowej klientow. Kolejnym polem do
stosowania modeli wczesnego ostrzeganjabisira maklerskie, ktére mag
z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnych oki& pozycg ratingowg bada-
nej spotki. Z punktu widzenia interesariuszy, szybsapowied o stanie przed-
siebiorstwa mog da modele wczesnego ostrzegania i dopiero na podstawi
wyniku uzyskanego z ich wykorzystaniem, 2zna dochod# do zrédta powsta-
nia problemu wykorzystag pracochtongi bardziej ztaomg analiz finansowvg.

Wiedza na temat niedoskonsdo uzywanych nargdzi jest bardzo wana
szczegolnie gdy ma ona g uniknigcciu bankructwa przeddbiorstwa. Dzgki
niej mazna odpowiednio uzupekhibadania o brakage elementy. W artykule
autor starat i przedstawd stabe i mocne strony analizy finansowej oraz model
przewidywania bankructwa w monitorowaniu sytuagjahsowej przedsbior-
stwa by jak najbardziej efektywnie przeciwdzétemu zjawisku.

Celem pracy byto zgromadzenie w jednym opracowamdgnych i stabych
stron stosowania modeli wczesnego ostrzeganiaizgrimansowej w przewidy-
waniu upadtéci przedsibiorstw. Plusy i minusy wagj wymienionych metodas
uwazane za oczywiste, lecz gdy zachodzi potrzeba wydijaadnej z nich, ddz
uzupetnienia wybranej brakigymi danymi, staje sito trudne przez niedosta-
teczry sSwiadomda¢ zalet i wad analizy finansowejdlz modeli upadtéciowych.

Autor zakladaze nie mana jednoznacznie stwierdzo wysszaci jednej
metody nad drug ze wzgédu na ich komplementarny charakter oraz fakt, i
oba sposoby prognozowania upadtanajg niedoskonaltri, ktére to mog byé
uzupetnione przez zastosowanie drugiej metody.

W artykule przedstawiono najbardziej popularne ieeapadtdci, ogodine
klasyfikacje metod przewidywania bankructwa oraz moaiahe strony analizy
finansowej oraz modeli predykcji bankructwa.

1. PRZYCZYNY UPADLO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Wspétczesna gospodarka charakteryzuje dizg zmienndcia, rosryca
konkurencj, presj czasu, standaryzacprocesow i struktur, zmianami warun-
kéw ekonomicznych i prawnych na rynku pracy. Wszystk powoduje zagro-
zenie funkcjonowania przedsiorstw [Kowalczyk 2005: 118].
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Upadtai¢ przedsibiorstw jest zjawiskiem bezgadnio zwazanym z funk-
cjonowaniem gospodarki rynkowej. Istnjefirmy, ktére znalazty sposéb na
diugowieczné¢ i ograniczanie wyptywu zmian cyklu koniunkturaliwega dzia-
talnos¢ firmy, lecz wikszas¢ ulega okresowym problemom zmanymi z nie-
wyptacalndcia, likwidacja czy bankructwem. Zjawisko upadi jest bardzo
zlozone i jego przyczyn upatrywanozna w warunkach ekonomicznych, praw-
nych, spotecznych, a nawet psychologicznych [Prusak 2007: 9]

Do tej pory powstato wiele teorii dotyszych upadiéci przedsibiorstw.
Wybrane z nich prezentowang\s tab. 1.

Tabela 1. Elementy teorii bankructwa w wybranyabrigech przedsbiorstwa

Teoria

przedsiebiorstwa Elementy teorii bankructwa

Upadiai¢ jest konsekwengjodstpienia przedsbiorstwa od maksy-

(el IS AT 200 malizacji zysku. Wptywajc na zmiag zaangaowania zasobow,

2 ETSTEYES oddziatuje korzystnie na gospodark

Teoria Upadtas¢ nieefektywnych i nieinnowacyjnych przeelsiorstw jest
przedsgbiorczaci warunkiem rozwoju gospodarki jako céta Z tego powodu bankrucH
J. Schumpetera two jest korzystne dla gospodarki.

Skala i tempo proceséw upaétmwych w gospodarceysiwarunko-
wane jakdcig instytucjonalnej infrastruktury upadid. Zwraca s3,
Nurty instytucjonalne| jednak uwag, ze bankructwo, spowodowane istnieniem kosztéw
transakcyjnych i problemem agencji, 'eamie negatywne skutki
w skali makro- i mikroekonomiczne;j.

Uniknigcie bankructwa jest warunkiem realizacji celéw jakich
daza zaradzapcy. Upadiéé wyklucza korzgci menederow. Jest
réwniez niekorzystna dla wigicieli i innych grup zwgzanych

z przedsibiorstwem.

Teorie menezkrskie

Teorie biologiczne Bankructwo jest naturalnym elementem cykyeia przedsibiorstwa.

Dazenie do maksymalizacji wao dla akcjonariuszy zapewnia
Teoria wartéci dla przetrwanie przedgbiorstwa w dtugim okresie. Upadiowyklucza
akcjonariuszy realizacg przez przedsbiorstwo postulatu maksymalizacji wastn
jest zatem niekorzystna dla \étzcieli.

Zrodto: Pigkkowska [2005: 27].

W obecnych czasach nie dziwinformacje o kryzysach w kolejnych przed-
sighiorstwach, o diych firmach ogtaszagych upadté¢, czy masowych zwol-
nieniach spowodowanych truglsytuacy przedsibiorstwa. Przyczyn tego typu
probleméw szukamazna zaréwno w otoczeniu firmy, jak i wewtrz niej. Na-
gromadzenia negatywnych zmian, brak odpowiednidiagjegpogarszajce s
dziatanie podstawowych funkcji przeesiorstwa implikuje powstanie kryzysu
[Kozyra 2002: 203-205].
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Sciezke dochodzenia przedsiiorstwa do kryzysu przedstawiono na rys. 1.
Klasyczny mechanizm pojawianiagskryzysu w przedsbiorstwie ma swoj
pocatek w spadku popytu na oferowane produkty i pro@lukonizej progu
rentowndci, co daje efekt w postaci olienia ptynnéci. Pojawiaj sie proble-
my z finansowaniem dzialaldc przeds¢biorstwa oraz z zadheniem krotko-
terminowym. Brak reakcji ze strony zadzagcych mae doprowadi do utraty
ptynndsci i nadmiernego zadkenia, a to w konsekwencji do upagtio[Pawto-
wicz 2003: 17].

PRZYCZYNY KRYZYSU

v v v
SPADEK ZAMOWIEN
v
SPADEK OBROTOW
Zmniejszenie si Strata
dochodovi trudnaci zaktocenia 3
1 l Spadek udziatu kapitatu
Problemy z plynnécia wilasnego
Zastopowanie Rezygnacja Zadhuzzenie J Rosnyce
inwestycji z dywidendy krotkoterminowe obcigzenie
odsetkami
A 4 A 4 A 4 A 4 *
Pogorszenie wyptacaléoi, problemy ze zgromadzeniem kapitatu obcego snégo

I }

Sytuacja podbilansowa,
nadmierne zadkenie

Brak ptynndci

katastrofa

Rys. 1. Klasyczny mechanizm kryzysu przebgirstwa
Zrédio: Pawlowicz [2003: 17].

Podsumowujc dotychczasowe rozwania, mana skonstruow@awniosek
ogolny, i pogarszajca s¢ sytuacja przedsbiorstwa jest powodowana przez
kilka czynnikéw jednoczmie. Czsty sytuacy jest efekt domina, czyli powsta-
jace problemy powodsjkolejne, np. pogarszgja s¢ jakos¢ wptywa na wiel-
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kos¢ sprzeday, co bezpérednio wpltywa na sytuagjfinansove przedsgbior-
stwa [Zelek 2003: 55].

Znajc podize powstawania problemow funkcjonowania przelisistwa,
kolejnym krokiem jest monitorowanie, badanie sytufigny oraz prowadzenie
prognoz w celu niedopuszczenia do sytuacii, w ktpre¢ds¢biorstwo musiato-
by zost& postawione w stan upadi.

2. KLASYFIKACJA METOD PROGNOZOWANIA UPADLO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Wedtug E. Myczynskiej, ze wzgidu na dug niepewnd¢ i narastajce ry-
zyko, w obecnych czasach istotne jest wykorzystywadigowiednich metod
w celu wczesnej identyfikaciji zagren w biznesie [Mczynska 2010: 21].

Podziat modeli prognozowania powszechny w litersurachodniej przed-
stawia T. Korol [2010: 93].Wyriit on trzy grupy metod prognozowania upa-
dtosci: metody statystyczne, metodyekkich technik obliczeniowych oraz mo-
dele teoretyczne, co przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Ogdlna klasyfikacja metod i modeli pragmeania upadkri

Metody miekkich technik

Metody statystyczne obliczeniowych

Modele teoretyczne

Modele analizy

dyskryminacyjnej Sztuczne sieci neuronowe Modele teorii entropii
Modele logitowa Logika rozmyta Modele hazardowe

. Modele ryzyka
Modele probitowe Algorytmy genetyczne kredytowego
Drzewa decyzyjne Modele wektoréwsémych

Zrodto: Korol [2010: 93].

Zgodnie z wynikami badaAziza i Dara [2006: 18—-33] najexiej wyko-
rzystywane, boaw 64% przypadkow,sgsmetody statystyczne, w 25% metody
migkkich technik obliczeniowych, Zaw zaledwie 11% metody teoretyczne.
Jesli chodzi o konkretne rodzaje metod prognozowamiadicici, to najpopular-
niejsze s modele dyskryminacyjne, ktorey svykorzystywane w ponad 30%
analiz. Kolej popularm metod jest analiza logitowa, nagie sieci neuro-
nowe i drzewa decyzyjne. Prawie 34% stamopbzostate metody, takie jak
klasyczna analiza wskaikowa, regresja liniowa, systemy ekspertowe, teoria
chaosu i inne.
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modele
dyskryminacyjne
30%

pozostat
34% e\

drzewa

modele logitowe

o 21%

sieci neuronow
9%

Wykres 1. Techniki prognozowania upaitfonaswiecie
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Aziz i 280p: 18-33].

Jedne z najszerzej zakrojonych haaad skuteczriwgia modeli dyskrymi-
nacyjnych przeprowadzit Pawet Antonowicz [2007]. Przaaaelat pod kontem
skutecznéci az 52 modele dyskryminacyjne (36 polskich oraz 16aaigznych
modeli) na prébie 208 przegbiorstw. Najlepsz dziesiatke funkcji dyskrymi-
nacyjnych, zgodnie z wynikami batiAntonowicza, przedstawia tab. 3.

Patrzc na dredniory skuteczné¢ modeli §rednia skuteczrig na rok i dwa
lata przed upadfeia), mazna uzna za zasadne ich stosowanie, a co za tym
idzie ich popularngt.

Jezeli problem statéci kontynuacji dziatalnéci gospodarczej jest tak wa
ny, to naley zastanowd si¢ nad tym, ktéra metoda prognozowania bankructwa
bedzie bardziej zasadna weyciu. Rozwaaniom poddanedua: popularna, ale
bardzo pracochtonna analiza finansowa oraz szyiltkigve w zrozumieniu mo-
dele dyskryminacyjne. Obie metody majiezaprzeczalne plusy, ale réwhie
i minusy.

3. ANALIZA FINANSOWA | JEJ OGRANICZENIA

Analiza wskanikowa jest nargdziem dostarczagym informacji o sytuacji
finansowej przedsbiorstwa z wykorzystaniem szeregu pgmeh miedzy ele-
mentami sprawozdania. Wastd tych powazan, ich zmiany i wzajemne relacje
umazliwiaja ocer dziatalngci i stanowi podstaw do formutowania prognoz
[Gajdzik 2011: 124-125].
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Tabela 3. Dziegt modeli dyskryminacyjnych o najlepszegdniej sprawngti
zgodnie z badaniami P. Antonowicza

9,498X + 3,566% + 2,903 +

0, 0,
1 ZTiNE PAN +0,452%~— 1,498 5,18% | 94,82%
9,478% + 3,613% + 3,246+ 0 0
2 Z0mepan +0,455X%+ 0,802)%— 2,478 S8% | 94,2%
3 Zye — E. Mgczynskiej | 1,50%; + 0,08% + 10,00% + 5,00%+ 5.18% | 94.82%

(funkcja Jacobsa) + 0,30% + 0,10%
Zycp — ,Poznaski” —
4 | M. Hamrol, B. Czajka
M. Piechocki

3,562X%,+ 1,588X%,+ 4,288X3+

0, 0,
 6.719%,.. 2.368 6.22% | 93,78%

6,5245X + 0,1480%5+ 0,4061% +

9 0
+2,1754)%4— 1,5685 7,48% | 92,52%

5 Zgp1 — B. Prusaka

1,4383%+ 0,1878X%5+

9 0
+5,0229% —1,8713 8,19% | 91,81%

6 Zgpo— B. Prusaka

Zpw— D. Wierzby 3,26X7+ 2,16%5+ 0,69X% 9+ 0,30X%0 8,29% | 91,71%

Zp3— E. I. Altmana 1,2X1+ 1,4X%1+ 3,3%;+ 0,6X5,+ X5 8,55% | 91,45%

Zp —E. I. Altmana 0,717%;+ 0,847%, + 3,107% + . )
9 (1968 1) +0,420%,+ 0,098 10,27% | 89,73%
Zpo—E. LAl
10 A2 (154 Irt)mana 6,56%o, + 3,26%1+ 6,72%+ 1,05%, | 10,70% | 89,30%

X1 — wynik operacyjny/wartd aktywow

X2 — warté¢ kapitatu wtasnego/waréé aktywow

X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zohaai

X4 — aktywa obrotowe/zobowzania krétkoterminowe

Xs — przychody ze sprzeddwartas¢ aktywow

Xs — suma bilansowa/zoboyziania

X7 — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/sunifensowa
Xs — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/recprzychody
Xg — zapasy/roczne przychody

Xi1¢ — roczne przychody/suma bilansowa

X11 — wynik finansowy netto/matiek catkowity

X1z — (maptek obrotowy — zapasy)/zoboyziania krétkoterminowe

X1z — kapitat staty/maitek catkowity

X14 — wynik finansowy ze sprzeg@przychody ze sprzedpa

X5 — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw ogrgch)/wartéé srednia zobowjzan krétkotermi-
nowych (bez funduszy specjalnych oraz krétkotermiyah zobowizan finansowych)

X1 — wynik z dziatalnéci operacyjnej/przychody netto ze sprzada

X1z — wynik z dziatalnéci operacyjnej — amortyzacja/suma bilansowa

Xi1g — wynik z dziatalnéci operacyjnej — amortyzacja/przychody ze sprzgda

Xi1g — kapitat pracujcy/przychody ze sprzeda

X — aktywa obrotowe/zadhenie ogdtem

X1 — kapitat pracujcy/aktywa ogotem

X2 — rynkowa warté¢ kapitatu wkasnego/kapitat obcy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Antonoj2@07: 188].
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Dzieki miernikom wykorzystywanym w analizie finansowapzna doktad-
niej przyjrzeé sie wybranemu wycinkowi rzeczywistoi finansowej przedst
biorstwa. Z wykorzystaniem wskaikbw mazna gkbiej przeanalizowa zalez-
nosci przyczynowo-skutkowe zachagz w firmie, nk gdyby podejmowa de-
cyzje finansowe tylko w oparciu o angliwstpng sprawozda. Do wycihgania
wihasciwych wnioskéw bazacych na wskanikach wane g umiegtnosci, do-
Swiadczenie, a esto wyobrania i intuicja analityka, ktory dokonuje oceny
[Suszyiski 2003: 77-78].

G. K. Swiderska [2003: 256] przedstawita szereg ogramicz@zacych s¢
ze stosowaniem analizy wskakowej. Zauwaa ona,ze miary finansowe niegs
w stanie przekazainformacji o charakterze niemierzalnym, takich jakaosé
produktu, satysfakcja klienta, poziom wyksztatcerig wiedza pracownikéw.
Elementy te ogsto decyduj o pozycji konkurencyjnej przedsiiorstwa, jego
zdoIndci przetrwania i jego warfgi. Mierniki finansowe ze wzgtu na trud-
nosci precyzyjnej prognozy €sto zachcajg menederdw do przygcia mylenia
krétkookresowego. Ten stan rzeczy w diugim okresieenprowadzi do mani-
pulacji miar finansowych i ztych decyz;ji.

J. Kowalczyk i A. Kusak [2006: 2—-3] oraz L.gSorkiewicz [2011: 52]
wymieniap zaréwno pozytywy, jak i negatywy stosowania analizkazniko-
wej, co przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Mocne i stabe strony stosowania anal&keimikowej

Korzysci Stabe strony
Latwosé | szybka¢ obliczania Pojedynczy wskanik analizowany w separaciji
wskaznikow. od pozostatych mee d& bigdne wnioski.

Tylko czs¢ wskanikbw ma wzorcowe
wielkosci pozwalajce okréli¢ poprawndcé
badanych zjawisk.

Ze wzgkdu na popularni tej analizy Zmiany zasad rachunkovd, czy

istnieje maliwos¢ porownywania danych | zréznicowanie jej zasad w zaych krajach
na tle konkurencji zaréwno w kraju, jak | powoduje zaburzenie porownywakoodi brak
i w skali medzynarodowe;j. mozliwosci oceny badanych zjawisk.

Poréwnywalné¢ w czasie i maliwosé
analizy trendéw badanych zjawisk.

tatwos¢ identyfikacji problemdw. Brak wskazania na prayy problemu.

tatwos¢ nadinterpretacji przez sformutowanie
zbyt daleko igcych wnioskéw i zafatszowanie
rzeczywistgci.

Kompleksowa analiza ze wzglu na dua
réznorodngé wskanikow.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Kowalczifki$ak [2006: 2—3]; gsiorkiewicz
[2011: 52].

M. Marcinkowska [2007: 315] zwraca uwaga to, by analiza wskaikowa
byta tylko jednym z elementow oceny przetgrstwa. Powinna ona stan@wi
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podstaw do podejmowania decyzji w przegsiorstwie, ale tylko przy zaieniu
j€j interpretacji z wykorzystaniem innych analiz@sno mierzalnych, jak i opi-
sowych. Wyniki analizy wskanikowej nie powinny by traktowane, jako ,osta-
teczna wyrocznia”, co do sytuacji finansowej firmgj mozliwosci rozwoju.

W. Rogowski [2008: 243-244] podkta wytecznd¢ analizy finansowej
w przewidywaniu upadkei. Jest ona w dalszymagu wywana w tym celu,
jednake wymaga od osoby wykorzysjagj analiz finansows dos¢ duzej wie-
dzy z zakresu finansow przeesiorstwa, ekonomii i rachunkowai, jak row-
niez jest bardzo koszto- i czasochtonna.

Wszystkie wymienione gtpliwosci zwigzane z zastosowaniem analizy fi-
nansowej w ocenie zdolbt do kontynuacji dziataln@i spowodowaty poja-
wienie sk i szybki rozwéj modeli steacych ocenie zagéenia upadtécia, wy-
korzystupcych dotychczasowy dorobek zwany z analiz finansows.

4. ZALETY | SLABO $CI MODELI BANKRUCTWA

Idac za prezesem amenyiskiej korporacji ITT H. Greek w 1984 r., ktéry
stwierdzit, ze [cyt. za: Cabata 2008: 5] ,dzieswdziesht dziewi¢ procent
wszystkich niespodzianek w biznesie to niespodziaekatywne”, ména po-
wiedziet, ze przedsibiorca prowadgcy dziatalnd¢ gospodarcg musi by cig-
gle czujny i na biggco analizowa sytuacg finansows w firmie, czemu wiénie
maja stuzy¢ modele wczesnego ostrzegania.

Modele przewidywania bankructwa nie gladpowiedzi, w ktérym obszarze
szuka& problemu i w jaki sposéb poprawsytuacg firmy, lecz ich zadaniem jest
sygnalizowanie pogarsaagj sk kondycji przedsibiorstwa [Zaleska 2002: 12].

Modele upadiéciowe g sprawdzonymi wswiecie nargdziami ustalania
ilosciowych miar zagrgenia przedsbiorstw. Modele te spetniajzasady meto-
dyczne i daj dobi przewidywalné¢ w prognozowaniu bankructwa. Zggie-
nie podejcia intuicyjnego modelami jest uzasadnione istBnitatystycznych
zaleznosci wykrytych w probie przedsbiorstw, co daje bardziej obiektywny
obraz zastanej rzeczywistd finansowej. Co wicej, stosowanie modeli wymu-
sza spojrzenie na Boiowe charakterystyki bankructwa, a nie tylko syyjae
badZ prawne [Gruszczski 2005: 186].

Staly strors modeli przewidywania bankructwa jest dob6r prébybdda-
nia. Stanowi to poway problem dla analitykw, poniewerak jest dobrej
bazy danych o jednostkach upagsich lub upaditych, a co za tym idziezkg
badacz dobiera wtagrproke przedsgbiorstw i nie g to préby losowe, co nie
jest statystycznie poprawne [Gruszazki 2005: 185-186].

Z punktu widzenia bada zaliczenie przedsbiorstwa do grona upadtych
moze nastgcza wiele trudndci, poniewa najczsciej spotykan praktyky jest
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okreslenie przedsbiorstwa jako upadie na podstawie informacji ogbre
przez gd o wszczciu postpowania uktadowego (gdzie zgodnie z polskim pra-
wem upadiéciowym i naprawczym pogbowanie to stanowi g&¢ postpowa-
nia upaditéciowego) dz naprawczego [Prusak 2005: 13].

Kolejnym problemem jest brak poréwnywadcow zakresie wielkéci pré-
by jak i czasu przeprowadzanych bad®/ jednych badaniach préba sktadata
sig z 10 przedsbiorstw, jak w przypadku liniowej wielowymiarowej alizy
dyskryminacyjnej M. Pogodaskiej i S. Sojaka [1995: 53—-61], a inne z prawie
dzieskciu tysicy przedsibiorstw, co niewtpliwie wptywa na wiarygodni
i uzytecznd¢ uzyskanych modeli.

Stabdcia polskich modeli prognozowania upagttojest te: brak dodatko-
wych informacji o charakterze niefinansowym. Mod&korzystaj gtéwnie ze
zmiennych finansowych, poniewdo informaciji takich jak nadzér korporacyjny
jest niezmiernie trudno dotr&¢Gruszczyiski 2005: 186-187].

B. Prusak [2005: 63] przedstawia zarbwno zalety,ijakady stosowania
funkcji dyskryminacyjnych. Zwraca on uw@ga prostaf i zrozumiatdé stoso-
wania oraz interpretacji tych metod, ale jako ichdgvevymienia niestabilng
w czasie, uzyskiwanie w wielu przypadkach gorszychmik@w klasyfikaciji
w poréwnaniu do technik, takich jak sztuczne siecirapowe czy analiza logi-
towa oraz liniowy zaleznoé¢ migdzy zmieng objaniajaca i objaéniam. W rze-
czywistaci zaleznos¢ miedzy zmiennymi a sytuagjfinansovy spétki jest nieli-
niowa.

Modele oceny zageenia finansowego przedbiorstw znalazly zastosowa-
nie w wielu gad¢ziach finanséw, midzy innymi w bankach, instytucjaadhtin-
gowych s réwniez stosowane przez bieglych rewidentéw, osoby strapce
przeds¢biorstwem, zaréwno w celu monitorowania wiasnej firaraz by zba-
da¢ wiarygodnd¢ kontrahentow i inne. W ocenie ryzyka niewyptacatmavy-
korzystuje s} coraz cesciej metody statystyczne. Ich skomplikowany proces
obliczania jest znacznie upraszczany przez liczogramy komputerowe, dgi
ki ktérym problematyka przewidywania ryzyka upadiostaje s} coraz mniej
intuicyjna, a zauwzgenie problemow przeddiorstwa mae by, nie tylko zaob-
serwowane wczmiej, ale réwnie udokumentowane obiektywnymi danymi
finansowymi [Prusak 2005: 8].

PODSUMOWANIE

Ryzyko upadtéci, ktére towarzyszy prowadzeniu dziatadnogospodarczej
dzieki istniegcym mechanizmom nie by w obecnych czasach skutecznie
minimalizowane poprzez wczesdetekcg pogarszajcej st sytuacji finansowej
przedsgbiorstwa.
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Poddane rozwaniom dwie metody, analiza finansowa i modele dyskry
nacyjne posiadajzaréwno wady, jak i zalety zgdane z ich charakterystyk
i bezpdgrednim celem ich stosowania. Analiza finansovwgwana do szczego6-
towego badania sytuacji finansowej przetgrstwa mae wskaza, w ktérym
obszarze dziatalsoi tkwi problem, z& modele wczesnego ostrzegania mog
w fatwy i szybki sposdb zasygnalizoévaogarszajca si¢ sytuacg firmy.

Hipoteza postawiona przez autora zostata potwigrazdzeki czemu z ta-
twoscia mozna odpowiedzié na pytanie, w jakim celu stosoivpeszcze modele
bankructwa, jdi firma wykorzystuje obszerne analizy finansowe.ahma fi-
nansowa i modele dyskryminacyjne maganowé swietny mechanizm obronny
przedsgbiorstwa i ze wzgldu na ich charakter mggie wzajemnie uzupeinéa
Modele dyskryminacyjne dajogoiny sygnat o tymze przedsibiorstwo mae
by¢ zagr@one upadkiem, ale dopiero analiza finansowa i gogt badanie po-
zwoli na deteke punktu zapalnego i danie odpowiedzi, co ;agalerobic by
upora sie z kryzysem.
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FINANCIAL ANALYSIS AND BANKRUPTCY PREDICTING MODELS AS TOOL
FOR THE EVALUATION OF ENTERPRISE FINANCIAL SITUATIO N

Knowledge and consciousness of imperfections o tsels is very important when we have
to use them because only with this information we properly evaluate situation especially if it is
connected with possibility of preventing bankruptdyenterprise. In article author tried to sum up
the strengths and weaknesses of financial anaysidankruptcy predicting models in monitoring
the financial situation of company to capture po#rsignals of bankruptcy threat. In many publi-
cations we can find very dispersed good and basssifl use those methods. Those pros and cons
usually are obvious and natural, but in needlitaigl to mention the most important. What is more,
the analysis of strengths and weaknesses of sebjecethods helps to understand in better way
their specificity and thus apply proper way oftite or to be able to add more important informa-
tion which will complete view of financial situatioof company. The article contains most com-
mon, famous causes of bankruptcy, overall clasgibo of bankruptcy prediction methods, and
most of all strengths and weaknesses of finanaialyais and bankruptcy prediction models.

Key words: bancruptcy predicting, financial analysis, disériant models, comparison of
methods, causes of bancruptcy, strenghts and wesdsie



